Research on anti-monopoly problemin the merger and acquisition in foreign by 张旭东
内容摘要 
学校编码：10384                 分类号         密级         
学    号：X9908012             UDC                        
 
学  位  论  文 
 
外资并购反垄断法律制度的研究 
 
Research on anti-monopoly problem 
in the merger and acquisition in foreign 
 
张 旭 东 
 
指导教师姓名： 曾华群    教授 
申请学位级别： 硕 士 
专 业 名 称： 法 律 硕 士 
论文提交时间： 2 0 0 5 年  5  月 
论文答辩日期： 2 0 0 5 年    月 
学位授予单位： 厦  门  大  学 
学位授予日期： 2 0 0 5 年    月 
 
                答辩委员会主席             
                 评    阅    人             
2005 年 5 月 
外
资
并
购
反
垄
断
法
律
制
度
的
研
究 
 
 
 
 
 
张
旭
东 
 
 
 
 
 
指
导
教
师 
： 
曾
华
群
教
授 
 
 
厦
门
大
学 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
内容摘要 
 
 
内容提要 
近年来，经济全球化的发展促进了跨国投资模式的日益创新。二十
世纪九十年代以来，作为股权投资的新模式，并购成为了国际直接投资
主要方式，全球范围内不断掀起了跨国并购浪潮。在我国引进外资的过程
中，也出现了外国投资者以并购我国公司、企业的方式进行的跨国直接投
资。对于这类行为，国内学者一般称之为外资并购。对外资并购行为进行
法律控制，尤其是反垄断控制是各国的普遍模式。我国在外资并购发展过
程中，也不断出现外资垄断国内市场的现象。 
本文拟从外资并购和外资并购控制法的法律涵义、性质、特征展开分
析，考察西方外资并购控制立法例，并针对我国外资并购立法现状，提出
如何健全和完善我国外资并购反垄断控制法律的构想。 
文章除引言外，正文共分三章： 
第一章简要介绍了外资并购和外资并购法律控制的概念和基本内容。
本部分的内容是为后文的论述提供必要的理论及现实背景。 
第二章介绍发达国家关于企业并购反垄断立法的主要内容，通过相关
制度的研究分析，归纳出了国外外资并购反垄断立法的主要经验。 
第三章首先详细介绍我国外资并购反垄断的迫切性；其次分析我国并
购反垄断立法存在的问题； 后结合前文分析的基础上，对完善我国外资
并购控制立法的相关问题提出了作者的一些思考和建议。 
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Abstract 
Abstract 
With the globalization of economic development recently, new type of 
foreign investment comes forth constantly. Since 1990s in the 20 Century, as a 
new type of equity investment, Merger and Acquisition becomes the main 
model of international direct investment. International tide of Merger and 
Acquisition well up continuously. Foreign investors also engage the Merger 
and Acquisition in China, which is called as Merger and Acquisition in the 
Foreign Investment (MAFI) by the domestic scholar. Legal control on the 
MAFI, especially for those of Anti- Monopolization law, is prevalent in many 
countries.  
This dissertation will first analyze the definition and character of MAFI, 
and then explore the legislation concerning the MAFI control in those 
developed countries. Finally, the author will combine the research on the 
legislation of china and put forwards suggestions on how to build a suitable 
legal framework in our country.  
Except for the Foreword and Conclusion, this dissertation is divided into 
3 Chapters hereinafter. 
Chapter one presents a summary on the MAFI. This part provide the 
necessary theoretical analyse and practical background.  
Chapter two introduces the legislation of MAFI. With the investigation of 
such legislation, the author will sum up the experience concerning the 
Legislation of MAFI. 
Chapter three first analyzes the impendence of MAFI legislation in China, 
then demonstrate the problem of the existing legislation. At last, the author 
combines the those preamble conclusion aand put forward detailed 
suggestions. 
 
Key words: Foreign Merger and Acquisition Legislation of MAFI Anti- 
Monopolization 
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1 
引  言 
改革开放以来，我国的投资环境有了巨大改善。尤其是，我国在加入
WTO 后，开放程度大大提高，目前已经成为全球 具有投资吸引力的国
家之一。有学者还认为，中国不日将成为世界制造中心。2002 年度，中
国吸引的直接投资（FDI）总额（伍佰亿美元）和 FDI 信心指数均超过美
国跃居世界第一
1
。然而，在引进外资的方式上，我国通过外资并购方式
引进的投资在直接投资中的比重却不大。根据联合国贸发会议（UNCTAD）
《世界贸易投资报告》统计，中国跨国并购额 2000 年为 22.5 亿美元，占
当年中国吸收外商直接投资额 407.2 亿美元的 5.5%；2001 年为 23.3 亿美
元，占当年外商直接投资额 468.8 亿美元的 5.0%；2002 年为 20.7 亿美元，
占当年外商投资额 527.4 亿美元的 3.9%。 
2002 年以来，我国制定了一系列关于外资并购中国企业的新的法规
和政策。目前，这些并购立法总的来讲还存在着不完整性、不合理性和难
操作性的特点。然而，毋庸置疑的是，中国并购市场存有巨大潜力，外资
并购中国企业是中国“引进来”战略的一个重要部分，又是国有企业改革
和国有经济改革战略的一个重要部分，正如申银万国研究所的一份研究报
告所指出的，外资并购我国企业将成为资本市场未来十年的热点。
2 
在积极运用外资并购这一新的跨国投资方式的同时，我们也需要进一
步完善外资并购的相关立法。在国外，无论是外资并购还是内资并购，并
购行为 经常涉及就是反垄断法。大多数国家认为，企业并购可能导致垄
断或限制竞争，应当对并购交易进行反垄断审查。并购行为的反垄断审查
制度所依据的法律，一般称之为并购控制法或合并控制法。我国在国内并
                                                        
1 朱玉杰，周楠.不同因素对吸收 FDI 的影响研究[J],国际经济合作,2003,11:17. 
2 叶展.申银万国研究报告：外资并购将成持续热点[N].上海证券报,2002-3-22(4). 
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2 
购控制法方面还属空白，外资并购领域的合并控制立法则有一定的发展，
但相关立法和执法都很薄弱。这种立法和执法的不足，一方面阻碍外资并
购的健康发展，导致在我国许多行业出现外资垄断的现象，损害民族工业
的发展和市场竞争秩序；另一方面，也导致外资并购本身无章法可循，外
资的利益得不到有效的保障，反而打击了外国投资者进行并购投资的信
心。因此，进一步完善我国的外资并购立法，对于我国具有十分重要的意
义。 
本文试图对发达国家的外资并购立法进行深入的研究，并结合我国
外资并购的实际情况，提出进一步完善我国外资并购控制法方面的建议。 
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3 
第一章  外资并购和外资并购法律控制概述 
一、外资并购的概念和分类 
外资并购，是外国投资者或与外国投资者具有同等地位的公司企业和
个人，按照我国法律的规定，实质取得境内企业权益的行为。
3
依据这一
概念，外资并购事实是企业并购的一种方式。因此，首先需要对企业并购
的概念进行界定。 
（一）关于企业并购的概念 
一般认为，企业并购包括兼并和收购两方面。关于兼并，英文中用
merger 一词来表示。台湾学者张秋生在其主编的《国际贸易金融大辞典》
中将兼并译为“合并”，意指：“一家或一家以上公司被另一家公司吸收而
继续经营之谓。公司合并的原因或为债务关系，或为加强竞争力量。Merger
（兼并）与 consolidation（联合）虽然均为公司的合并，但有其相异之处，
merger 指合并的公司中有一家继续留存经营，而其他被合并的公司则消
灭，所有债权债务均由合并公司负责处理；而 consolidation 则指所有合并
的公司在合并之后均消灭，并共同成立一家新的公司以处理所有公司的所
有债权债务”。
4 
英国《大不列颠百科全书》中将 merger 解释为：“企业兼并是指两家
或更多的独立的企业、公司合并组成一家企业，通常由一家占优势的公司
吸引一家或更多的公司。兼并的方法：1、可用现金或证券购买其他公司
的资产；2、购买其他公司的股份或股票；3、对其他公司股东发行新股票
以换取其所持有的股权，从而取得其他公司的资产和负债。” 
                                                        
3 叶军.外资并购中国企业的法律分析[M].北京：法律出版社，2004.1. 
4 深圳市产权交易所.现代企业收购与兼并[M]. 深圳：海天出版社，1997.3. 
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4 
美国《布莱克法律大词典》则认为，merger 是“一个事物或权利被另
一个事物或权利混合或吸收，一般来说，其中一方没有另一方尊贵或重要，
不重要的另一方将不再存在。在公司法中，它是指一个公司被另一个公司
吸收，后者继续保存它的名称和地位，以及所获取的前者的财产、责任、
义务、特权、权力等。而前者（即被吸收公司）则不再以一个独立的商业
体存在。”
5 
关于收购（acquisition），在英文中，acquisition 指获得或取得的行为；6
或者指获得特定财产所有权的行为，通过该项行为，一方取得或获得某项
财产，尤指通过任何方式获得的实质上的所有权。
7
也就是指一个企业通
过收买股票、股份或资产等方式，取得另一企业的控制权或管理权的行为。
企业收购有资产收购和股权收购之分，在资产收购的情况下，被收购方的
法律实体消灭，此时其与企业的购买式兼并基本相同，所以人们往往又将
企业兼并中的购买式兼并称为收购；在股权收购情况下，被兼并方仍继续
存在，其作为法律实体的地位不变并继续营业，外部关系也可维系如旧。
可见，在收购中，收购方取得被收购方的控制权后，既可将被收购企业解
散，也可不解散而保留其法律实体，允许其继续存在。尽管兼并与收购有
其各自的法律特征，但两者的动机和目的是相同的，皆是通过产权交易，
以达到控制其他公司企业的目的，故习惯上将二者合并称为“并购”（即
M&A）。8 
在我国，关于兼并的概念主要见于两个法律文件之中。一是 1989 年
发布的《关于企业兼并的暂行办法》，其中规定：“企业兼并，是指一个企
业购买其他企业的产权，使其他企业丧失法人资格或改变法人实体的一种
                                                        
5 Henry Compbell Black, Black’s Law Dictionary[Z],America: West Publishing Co.,1979..891.     
6 Webster’s Dictionary of the English Language Unabridged[Z],New York:Ann Arbor 
press,Inc.1979.18. 
7 Henry Compbell Black, Black’s Law Dictionary[Z] , America: West Publishing Co.,1979.23. 
8 慕亚平,黄勇.外资并购的形式、存在的问题及法律调整[J].商法研究,1999,(6):66. 
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5 
行为。企业兼并的形式主要有：承担债务式，即在资产与债务等价的情况
下，兼并方以承担被兼并方债务为条件接收资产；购买式，即兼并方出资
购买被兼并方企业的资产；吸收股份式，即被兼并企业的所有者将被兼并
企业的净资产作为股金投入兼并方，成为兼并方企业的一个股东；控股式，
即一个企业通过购买其它企业股权，达到控股，实现兼并。”二是 1993 年
颁布的《公司法》，其第 184 条的规定：“公司合并可以采取吸收合并和新
设合并两种形式。一个公司吸收其他公司为吸收合并，被吸收的公司解散；
二个以上公司合并设立一个新的公司为新设合并，合并各方解散。”  
从以上规定看，我国公司法规定的公司合并概念大体上类似于英国
《大不列颠百科全书》中的 merger 概念；而公司法中规定的吸收合并以
及《关于企业兼并的暂行办法》规定的企业兼并则类似于美国《布莱克法
律大词典》中的 merger 概念。而我国学术界一般对企业兼并的理解也多
倾向于赞成《布莱克法律大词典》之解释，也就是说将被兼并企业法律实
体的丧失或转移作为兼并的根本标志
9
。 
我国并没有关于“收购”方面的立法。尽管关于兼并方面的立法已
经具有了“收购”的内容，但是纯粹以“收购”、“公司收购”或“企业收
购”进行命名的法律、法规或规章还鲜有所见。 
（二）我国外资并购立法中关于外资并购的概念 
我国外资并购立法中关于外资并购的概念和企业并购有所不同。2003
年 7 月由原对外贸易经济合作部、国家税务总局、国家工商行政管理局、
国家外汇管理局联合颁布的《外国投资者并购境内企业暂行规定》（下称
《暂行规定》）第 2 条给出的外资并购定义是：“……外国投资者并购境内
企业，系指外国投资者协议购买境内非外商投资企业（以下简称境内公司）
                                                        
9 覃红.试论我国企业并购立法之完善[BE/OL]. http://www.civillaw.com.cn/weizhang/default.asp?id= 
8666,2002-3-18 
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6 
的股东的股权或者认购境内公司增资，使该境内公司变更为外商投资企
业，或者外国投资者设立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业
资产且运营该资产，或外国投资者协议购买境内企业资产，并以该资产投
资设立外商投资企业运营该资产。” 
依据这一定义，外资并购的并购方必须是外国投资者，被并购的企业
必须是中国企业，并购依据中国法律进行。这一概念显然还进一步界定了
外资并购的两个方式，即股权并购和资产并购。显然，依据《暂行规定》
规定的并购概念，远远比通常所说的企业并购的概念要来的小。事实上，
许多学者认为，《暂行规定》规定的“并购”概念只有“购”（Acquisition）
的内容，并没有“并”（merger）的内容。另外，外资并购企业的归宿仍
然是外商投资企业，外资并购的结果必须产生一个外商投资企业，而不是
国内企业。 
许多学者认为，外资并购立法中关于“并”的内容，较多的规定在原
外经贸部 1999 年颁布并经 2001 年会同国家工商总局进行修订的《关于外
商投资企业合并与分立的规定》。依据《关于外商投资企业合并与分立的
规定》第 3 条的规定，“本规定所称的合并，是指两个以上的公司，依照
公司法有关规定，通过订立协议而归并成为一个公司。公司合并可可以采
取吸收合并和新设合并两种形式。吸收合并，是指公司接纳其他公司加入
本公司，接纳方继续存在，加入方解散。新设合并是指两个以上公司合并
设立一个新的公司，合并方解散。”  
（三）并购行为的分类 
并购行为依据并购企业之间的竞争和业务关系，可以分为横向并购、
纵向并购和混合并购三种。横向并购，又称水平并购，系指并购双方为生
产或销售同类产品或提供同类服务，彼此之间具有竞争关系的企业之间发
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生的兼并行为。横向并购的目的在于扩大生产规模，提高规模效益和市场
占有率，但也可能是企业为了垄断同类产品的市场而采取的限制竞争行
为。 
纵向并购是指生产过程或经营环节相互衔接、密切联系的公司之间，
或者具有纵向协作关系的专业化公司之间的并购。例如，加工制造企业同
与它有联系的原材料、运输、贸易公司之间的并购。这类并购的目的可能
是为了保障稳定的生产经营要素来源或畅通的销售渠道，基本上是符合经
济效率要求的。但在某些情况下也容易构成对市场竞争的限制。 
混合并购是指既有横向并购又有纵向并购，还有分属不同产业领域，
既无工艺上的关联关系，产品也完全不相同的企业间进行并购。这种并购
会使企业加强对市场的抗震能力，又可使企业实现多种经营，多渠道发展
的实力组合，显出“船大好冲浪”的势头，实际上加强了企业整体的市场
竞争能力。
10 
（四）外资并购已经成为跨国投资的主要方式 
包括外资并购在内的企业并购是经济实践中一种常见的企业扩展模
式。整个二十世纪，全球共掀起了五次并购浪潮，对世界及各个国家、地
区经济产生了巨大影响。第一次并购浪潮是在二十世纪初，并购方式是以
同类型企业兼并、合并为特征的跨国并购；第二次是在二十世纪二十年代，
是以上游企业与下游企业兼并、合并为主，即按生产关联性进行纵向并购
为特征；第三次是在二十世纪六十年代，以企业之间的混合兼并为特点；
第四次是在二十世纪八十年代，以融资兼并，减少竞争对手为特点，即发
行高风险、高利率债券向社会集资，把经营不景气的对手企业吞并；第五
次跨国并购浪潮则掀起于二十世纪九十年代（即 1994 年）并延续至今。 
                                                        
10 李曙光.中国企业重组操作实务全书[M].北京：中国法制出版社，1998.219. 
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当前的并购浪潮的一个重要特点是，跨国并购案大为增多，并购案数
额巨大，并且出现发展中国家开始卷入并购的案例。跨国并购行为事实上
就是跨国投资的一种重要方式，跨国并购的增多，也就意味着跨国直接投
资的上升。事实上，近年来，外资并购已经成为跨国公司直接投资的主要
方式。据统计，2001 年跨国并购总额达 7000 亿美元之巨，占了全球直接
投资的 80%以上。11受全球经济放缓、“9.11”事件、伊拉克战争及跨国大
公司财务丑闻的不断爆出的影响，全球跨国并购，尤其是欧美发达国家的
跨国并购有所回落。但是，根据彭博资讯社（Bloomberg） 新公布的统
计数据显示：2004 年上半年全球企业并购交易涉及资金仍达 4650 亿美元
之巨。
12 
二、外资并购的法律控制 
（一）并购和竞争的关系 
竞争是市场经济 为基本的特点。竞争理论研究表明，竞争有助于调
节生产和优化配置社会资源，推动经济和技术的发展，合理分配社会收入，
并保护消费者的利益。竞争还可以推进经济民主。然而，公平竞争的经济
秩序很容易受到各种限制竞争行为和垄断行为的侵害。作为市场竞争的主
体，企业在激烈的竞争下往往被迫进行你死我活的较量。因此，企业一般
都不愿意承担巨大的竞争压力，总是试图通过达成各种限制竞争协议并谋
求垄断地位的形成，并利用其垄断地位来排除竞争。企业之间的并购就是
一种可能被用来排除竞争常用手段。 
一般认为，企业并购行为可以推动经济的集中，甚至可以形成少数企
                                                        
11 a.与巨人同行——促进外商在华跨国并购投资政策分析[J].国际贸易,2001,(3)； b.国际直接投资
收缩战线[N].中国证券报,2001-12-19(3). 
12 纪乐航.整体经济环境不景气，全球并购市场陷入 6 年来低谷
[EB/OL].http://news.rednet.com.cn/Articles/2003/06/431821.HTM ,2003-6-24. 
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业垄断市场的情况，导致垄断或限制竞争，损害中小企业的利益。例如，
横向企业合并可以直接减少甚至消灭市场上的竞争者，当市场上的竞争者
数目过少，市场集中度过高的时候，竞争就会受到直接的威胁。这种威胁
可以表现为两个方面：其一，过度的合并导致了经济集中，从而引发企业
之间的共谋协议。当市场上有独立地位的竞争者数目大量减少时，企业之
间为了实现垄断利润，就可能通过公开或者秘密的手段，建立某些价格安
排协议，从而避免在竞争中两败俱伤。其二，合并导致独占，从而限制竞
争。当合并后的企业取得了大量的市场份额时，合并企业单凭自己的市场
支配力量就可以实现垄断利润，例如它可以采取单方面的涨价行为，或是
采取限制生产数量的措施。这些行为都可能损害消费者的利益，损害市场
竞争。
13 
然而，经济学上对企业并购行为的分析也认为，并购行为可以促进规
模经济的形成，从而有利于合理利用资源，提高企业的竞争力。例如，横
向合并行为的实施，通过规模经济的实现，可以有效的降低单位产品的成
本。垂直合并行为的实施，一方面可以使供应方稳定销售渠道，另一方面
可以使购买方稳定原材料半成品或产品的来源，从而节约交易费用，提高
企业的生产效率。 
对并购行为在经济上的两种不同作用的侧重认识不同，导致在企业并
购行为的法律控制方面长期存在不同的观点。例如，在美国，就存在着哈
佛学派和芝加哥学派两种针锋相对的观点。哈佛学派十分关注市场结构，
主张严格控制企业合并，甚至主张拆散大企业；而芝加哥学派则充分信赖
市场机制，强调规模经济的作用，主张应当放松对企业合并的控制，尤其
应当避免对垂直合并和混合合并行为进行控制。 
当前，主要发达国家基本上建立了对并购行为的法律控制制度。但是，
                                                        
13 王晓晔著.企业合并购中的反垄断问题 [M].北京：法律出版社,1996.3－5. 
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这种法律控制必须需要综合考虑并购行为的利弊两方面的要求，采取趋利
避害的做法。 
（二）外资并购控制立法 
对外资并购控制的立法表现在两方面。其一，私法领域的控制。外资
并购作为一种合同行为，往往受到民事立法的调整。例如，《合同法》对
合同主体和合同行为的合法性要求，对主体意思表示真实性的要求，都是
一些强制性的规定。外资并购必须接受这些私法规范的调整。但是，基于
对外资并购行为“利”的一面的重视和并购交易的私法性质的考虑，这方
面的立法调整充分体现了所谓的“意思自治”原则。即在符合强制性规定
的前提下，相关的民事立法一般不对外资并购交易采取限制的态度，立法
者充分尊重当事人的真实意愿，司法实践甚至具有尽量使“合同有效”而
不是使“合同无效”的倾向。例如，在合同内容过于简单的时候，有些规
定可以通过《合同法》的规定进行推定。即使一些合同没有满足书面形式
的要求，但如果得到履行并为对方当事人所接受，也视为当事人之间存在
合同关系。 
其二，公法领域的控制。基于并购对竞争的限制以及外资并购可能对
经济安全构成威胁的考虑，并购行为被纳入国家干预的视野，成为经济法
的调整对象。为了履行国家维护竞争的职责，对于垄断和限制竞争行为，
对于外资对民族产业的威胁和经济安全的损害，国家往往通过确立《反垄
断法》来规范可能限制竞争的企业并购行为，有时甚至颁布专门的并购控
制法规。 
美国是 早对企业并购进行法律监管的国家。除了 1914 年颁布的《克
莱顿法》第 7 条规定了对企业并购的控制外，1992 年司法部和联邦贸易
委员会联合发布的《横向合并指南》（以下简称《合并指南》）是指导企业
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